Modelli di crisi valutarie
e misure di politica economica

POMPEO DELLA POSTA

Introduzione

Alcuni recenti contributi sulla crisi asiatica sostengono in maniera piu
0 meno esplicita che ogni crisi valutaria possa essere spiegata dallo sta-
to dei “fondamentali”, trascurando dunque il ruolo svolto dalle aspet-
tative. Tale posizione potrebbe essere giustificata dall’osservare che le
aspettative del settore privato dipendono anche dallo stato dei fonda-
mentali, 0 che le stesse aspettative del settore privato possono essere
interpretate come fondamentali soft dell’economia (Jeanne 2000). Poi-
ché in molte situazioni le aspettative del settore privato variano (sia in
maniera razionale che irrazionale) anche indipendentemente dallo sta-
to dei fondamentali, tuttavia, il loro ruolo non dovrebbe essere igno-
rato nel valutare le misure di politica economica da adottare al fine di
contrastare efficacemente I'instabilita dei mercati valutari. Ritengo
dunque che i modelli con “clausola d’uscita”, nei quali si manifestano
equilibri multipli all’interno di una zona grigia, soprattutto se integra-
ti considerando la possibilita che variazioni esogene nello stato delle
aspettative possano madificare I’'ampiezza della zona grigia stessa,
permettano di generalizzare le crisi valutarie meglio dei modelli esclu-
sivamente basati sui fondamentali.

Il paragrafo 1 analizza la “prima” e la “seconda generazione” di
modelli di crisi valutarie e la loro sintesi nei cosiddetti modelli con
“clausola d’uscita”. Il paragrafo 2 si sofferma sui contributi che hanno
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sottolineato il ruolo svolto sia dalla sfera finanziaria che da variazioni
nello stato delle aspettative nel precipitare la crisi asiatica. Nel paragra-
fo 3 considero due possibili ragioni che potrebbero indurre a trascura-
re il ruolo svolto dalle aspettative. Il paragrafo 4 sottolinea le implica-
zioni per la politica economica derivanti dal considerare le aspettative
del settore privato. Infine, alcuni commenti conclusivi sintetizzano i
punti principali di questo articolo.

1. La “prima” e la “seconda generazione” di modelli di crisi valu-
tarie

Il modello di Mundell-Fleming conclude che quando i tassi di cambio
sono fissi e il capitale & libero di muoversi da un paese all’altro, una
politica monetaria espansiva e divergente rispetto a quella seguita da
un paese partner nell’accordo di cambio provoca una riduzione nelle
riserve estere disponibili presso la banca centrale; nell’assenza di poli-
tiche di sterilizzazione, si assiste dunque a una riduzione dell’offerta di
moneta. Da ci0 segue che con cambi fissi e capitali perfettamente mo-
bili, la politica monetaria non possa essere scelta autonomamente. La
“prima generazione” dei modelli di attacchi speculativi (Krugman
1979, ripreso e semplificato da Flood e Garber 1984), reinterpreta que-
sta conclusione ed evidenzia il legame fra andamento dei fondamentali
e crisi valutarie. Le crisi valutarie sarebbero il risultato del comporta-
mento di agenti razionali, i quali osservano che politiche monetarie
eccessivamente espansive causano una graduale fuoriuscita di valuta.
Poiché si assume che gli agenti siano in grado di calcolare il momento
in cui le riserve estere a disposizione della banca centrale per la difesa
della parita saranno esaurite, al fine di non subire perdite essi inizie-
ranno I’attacco, e provocheranno percio la svalutazione, in anticipo
rispetto a tale momento. L’attacco avra luogo, quindi, non appena il
settore privato si rende conto dell’incompatibilita tra la politica segui-
ta dall’autorita monetaria e il suo impegno a stabilizzare il tasso di
cambio. Al fine di determinare formalmente tale condizione di assenza
di arbitraggio, i modelli di “prima generazione” assumono che il tasso
di cambio “ombra” (g), quello cioé che si avrebbe se i cambi fossero
lasciati liberi di fluttuare, sia funzione sia dello stato dei fondamentali
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(Q), sia delle variazioni attese del tasso di cambio stesso
(¢%). Tanto migliori sono le condizioni dei fondamentali, cioé tanto
maggiore € q, tanto piu apprezzato é il tasso di cambio (definito come
le unita di valuta estera necessarie ad acquistare un’unita di valuta na-
zionale), cioé tanto maggiore ¢ €. Inoltre, poiché il tasso di cambio &
capace di reagire con molta velocita a variazioni nelle aspettative, esso
risultera tanto piu apprezzato quanto maggiore e I’'apprezzamento a-
teso in futuro. Poiché in questi modelli si adotta I’assunzione di aspet-
tative razionali, I’'apprezzamento atteso in futuro dipendera a sua volta
dalle variazioni attese nei fondamentali, che indichiamo con q".
Quando queste ultime sono univocamente determinate, anche il tasso
di cambio “ombra” sara determinato. Si pud dunque esprimere il tasso di
cambio “ombra” come e (g, ¢ ), cosicché la parita valutaria sara man-
tenuta fintanto che la somma tra €(q, q°) e il costo dell’attacco, t, &
maggiore del tasso di cambio fisso, &, cioé fintanto chee(q, q° )+t >&.*
Nessuno speculatore, infatti, avra interesse a vendere la valuta nazio-
nale a un prezzo inferiore a quello “ombra” al quale potrebbe essere
acquistata sul mercato una volta che i cambi fossero lasciati liberi di
fluttuare. La presenza di costi di transazione, t, solitamente assunti
come fissi in letteratura, inoltre, fa si che I'attacco avvenga solo quan-
do il guadagno derivante dalla vendita della valuta nazionale é tale da
coprire i costi sostenuti per effettuare la transazione valutaria. La pre-
senza di costi di transazione, dunque, permette di aumentare la stabili-
ta del sistema. Nell’assenza di tali costi, infatti, la valuta verrebbe a-
taccata per valori dei fondamentali inferiori o uguali a q*, mentre
quando la transazione valutaria comporta il sostenimento di un costo
t, la vendita avverra solo per valori dei fondamentali inferiori o uguali
aq (vedi figura 1).

Non appena il livello del fondamentale & tale per cui (g, ¢ ) +
t=¢€ avra luogo I'attacco speculativo e la difesa del tasso di cambio
verra abbandonata. Esiste dunque un unico livello critico del fonda-
mentale, q, che separa la regione stabile da quella instabile, esiste cioe
un q al di sotto del quale la valuta nazionale sara certamente attaccata
e al di sopra del quale il tasso di cambio sara mantenuto.? E opportuno

' Ringrazio Beniamino Moro per avermi suggerito di esprimere formalmente il
tasso di cambio ombra come funzione implicita non solo del livello dei fondamentali,

ma anche dei fondamentali attesi.
2 Questa classe di modelli si basa, cosi come la maggior parte della letteratura se-
guente, sulle ipotesi fortemente restrittive che g, q°, e e(qg, g°) siano determinabili in
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sottolineare che la ragione principale dell’unicita dell’equilibrio risiede
nell’assunzione che il settore privato possa essere considerato come un
agente unico cosicché e assente qualunque problema di coordinamento
fra gli speculatori. In altre parole, gli agenti sono certi che, non appena
la condizione di non arbitraggio sia soddisfatta, ognuno di essi parte-
cipera all’attacco, cosicché la banca centrale non potra fare altro che
abbandonare la difesa del tasso di cambio.?

FIGURA 1
ATTACCO SPECULATIVO APPENAE- t=6(q, q°), CIOE APPENA q=q
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maniera univoca. Il tasso di cambio ombra, tuttavia, potrebbe dipendere non tanto dal
valore oggettivamente determinato del fondamentale, ¢, quanto da una data percezio-
ne di esso, q”. In effetti, si potrebbe immaginare q” come risultante da una media
ponderata dei singoli elementi che compongono il fondamentale. E sufficiente dunque
una modifica dei pesi attribuiti ai singoli elementi per ottenere una percezione diversa
diq”. Inoltre, un mutamento esogeno della variazione dei fondamentali attesa in fu-

turo potra spostare la funzione e(g, g°®) come vedremo anche in seguito, producendo
un diverso valore critico per . E opportuno sottolineare, infine, che in generale si
dovrebbe esprimere il tasso di cambio ombra come funzione del livello dei fondamen-
tali e della variazione attesa nel tasso di cambio stesso. E solo accettando I'ipotesi di
aspettative razionali che si pud concludere che la variazione del tasso di cambio attesa
in futuro dipenda dalla variazione dei fondamentali attesa in futuro. Se Iipotesi delle
aspettative razionali non fosse soddisfatta, come gran parte della letteratura sembra
sostenere oggi, non sarebbe possibile dunque concludere in generale che g(q, ¢%) = &(q,
g ). In tal caso potrebbero aversi variazioni attese nel tasso di cambio anche
nell’assenza di variazioni attese nei fondamentali. Tali limitazioni dovrebbero suggeri-
re una grande cautela, soprattutto nel trarre indicazioni normative dalle conclusioni
raggiunte in questi modelli.

¥ Come vedremo, invece, la possibilita che la banca centrale non abbandoni la
parita valutaria produce una zona di equilibri multipli.
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Obstfeld (1986) mostrava, tuttavia, come anche una parita del
cambio coerente con i fondamentali (identificati fino a quel momento
con la politica monetaria, la politica fiscale e il vincolo dato dalla di-
sponibilita di riserve estere) potesse essere soggetta ad attacchi specula-
tivi self-fulfilling, cioe autorealizzantisi: il solo fatto che i mercati deci-
dano di vendere una valuta ritenuta, a torto o a ragione, debole, pro-
durrebbe una fuoriuscita di riserve estere e potrebbe rendere impossi-
bile la difesa del tasso di cambio.

Modelli successivi (cosiddetti di “seconda generazione™) abban-
donano I'impostazione secondo cui € la disponibilita fisica di riserve
estere a determinare la sopravvivenza o meno di un sistema a cambi
fissi (poiché mercati dei capitali efficienti permetterebbero di prendere
a prestito qualunque ammontare di valuta, purché si sia disposti a pa-
gare il tasso di interesse richiesto). Un tasso di cambio fisso, dunque,
sara credibile soltanto se minimizza la funzione di perdita della banca
centrale, cioé soltanto se i costi non eccedono i benefici derivanti dalla
difesa del cambio (Obstfeld e Rogoff 1995, Atkeson e Rios-Rull 1995).
Seguendo Morris e Shin (1998), e possibile ipotizzare che la banca cen-
trale ricavi un beneficio noto e costante, B, dalla fissazione del tasso di
cambio (ad esempio grazie alla maggiore credibilita anti-inflazionistica
che ne ricava). Il costo della difesa del cambio, C, tuttavia, sara tanto
maggiore quanto piu debole é lo stato dei fondamentali, g, e quanto
maggiore € la forza dell’attacco speculativo, cioé quanto maggiore ¢ la
proporzione di speculatori, indicata con a, che partecipano all’attacco
stesso. La banca centrale abbandonera certamente la difesa del cambio
quando i fondamentali sono cosi deboli che anche in assenza di specu-
lazione (cioe con a = 0) i costi superano i benefici. Cio avverra per
valori di g inferiori a g, come mostrato nella figura 2.

Allo stesso tempo ¢ ragionevole ipotizzare che, anche in presen-
za di fondamentali in ottimo stato, I’attacco condotto da una propor-
zione sufficientemente elevata di speculatori sia in grado di condurre i
costi al di sopra dei benefici derivanti dalla difesa del cambio. Anche
in tale contesto, dunque, un attacco speculativo potrebbe risultare sia
da un peggioramento nello stato dei fondamentali, che da un peggio-
ramento nello stato delle aspettative del settore privato, che, impli-
cando un aumento di a, causerebbe uno spostamento della funzione C
(9, a) verso I'alto, facendo aumentare i costi in maniera tale da indurre
I’autorita di governo a convalidare le aspettative stesse (vedi ancora fi-
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gura 2). Pur avendo la capacita di costringere la banca centrale a lasciar

fluttuare il cambio, gli speculatori, tuttavia, dovranno chiedersi se sia
nel loro interesse che cio avvenga.

FIGURA 2

COSTI E BENEFICI DELLA BANCA CENTRALE DERIVANTI
DALLA FISSAZIONE DEL TASSO DI CAMBIO
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Considerando congiuntamente, dungue, la scelta ottima degli specula-
tori (che attaccano, come nei modelli di “prima generazione”, non ap-
pena la somma tra tasso di cambio ombra e costo di transazione ugua-
glia il tasso di cambio fisso) e la scelta ottima della banca centrale (che
svaluta, come nei modelli di “seconda generazione”, quando il costo
della difesa del cambio supera il beneficio derivante dal suo manteni-
mento), Obstfeld (1994) mostra che i fondamentali: a) possono essere
cosi in ordine da non temere la minaccia di alcun comportamento spe-
culativo da parte del settore privato (per valori di 6 =6); b) possono
assumere valori tali per cui, anche in presenza delle migliori aspettati-
ve da parte del settore privato, la parita non ¢ difendibile (per valori di
0 8);c) possono essere compresi all'interno di una “zona grigia” in-
termedia in cui non sono cosi fuori linea da causare una svalutazione
anche in assenza di un attacco speculativo, ma neanche cosi in ordine
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da essere insensibili a un mutamento delle aspettative del settore priva-
to (per®@ <O q ), come mostrato nella figura 3.2

Come appare evidente, all’interno di tale zona grigia nella quale
si presentano equilibri multipli, la condizione di non arbitraggio indi-
viduata originariamente da Krugman risulta violata, per cui un attacco
speculativo autorealizzantesi potrebbe essere interpretato come un at-
tacco speculativo di tipo fondamentale “ritardato”. Il ritardo & dovuto
proprio al fatto che, contrariamente a quanto assunto nei modelli di
prima generazione, la crisi del sistema non necessariamente si manife-
sta quando 6 £ g. Poiché il settore privato non si comporta come un
agente atomistico, infatti, esistono problemi di coordinamento fra gli
speculatori: come nel famoso concorso di bellezza di Keynes, cio che
conta non ¢ il fatto che gli speculatori conoscano il vero valore del tas-
so di cambio “ombra”, ma che una proporzione sufficientemente ele-
vata di loro condivida la medesima opinione.

FIGURA 3
ZONA INSTABILE (0 ), ZONA STABILE (g=> q) E ZONA “GRIGIA”
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* E possibile affermare dunque che «la debolezza dei fondamentali & una condi-
zione necessaria per il verificarsi di attacchi speculativi autorealizzantisi» (Corsetti
1999, p. 3). E ancora che «la domanda da porsi non & se la crisi sia “giustificata” dai
fondamentali, poiché tutti concordano sul loro ruolo, ma se i fondamentali siano tali
da far si che la crisi sia il risultato unico e inevitabile» (Obstfeld 1996, p. 395).

* Morris e Shin (1998) presentano questo modello di equilibri multipli al solo
scopo di dimostrare che, ipotizzando un’informazione imperfetta circa lo stato dei
fondamentali, esiste un livello unico di questi ultimi che separa la regione instabile da
quella stabile. VVedi Della Posta e Cheli (2001) per un’analisi critica di tali conclusioni.
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L’esistenza delle tre regioni suindicate permette di riconciliare
I'ipotesi di attacchi speculativi giustificati da divergenze nei fondamen-
tali con I'ipotesi di attacchi speculativi autorealizzantisi: un peggiora-
mento nello stato delle aspettative non potrebbe determinare una crisi
autorealizzantesi se i fondamentali “puri” fard) fossero realmente in
ordine, cioé se essi non appartenessero alla regione di instabilita.’

Tali modelli con “clausola d'uscita”’” ampliano il concetto di
“fondamentale”, includendo, accanto alla politica monetaria e a quella
fiscale, indicatori macroeconomici quali il tasso di crescita dell’eco-
nomig, il tasso di disoccupazione, di interesse o di inflazione. Le stesse
aspettative del settore privato, inoltre, potrebbero essere considerate
come componente dei fondamentali (tanto che Jeanne, 2000, le defini-
sce soft fundamentals, in contrapposizione agli hard fundamentals sun-
nominati).

2. Fragilita finanziaria e aspettative destabilizzanti

I modelli su descritti sono stati utilizzati anche al fine di interpretare
le cause della crisi del Sud-Est asiatico.® Krugman (1998) e Corsetti, Pe-
senti e Roubini (1998), ad esempio, nel sottolineare il ruolo svolto
dall’azzardo morale nel causare un eccessivo indebitamento da parte
del settore privato, riconducono la crisi a ragioni di tipo “fondamen-

® Osserviamo, tuttavia, che un attacco valutario presenta elementi simili a quelli
che caratterizzano le corse agli sportelli (bank runs). Applicando lo stesso approccio a
quest’ultimo caso, quindi, si potrebbe concludere che i fondamentali sono solidi e “in
ordine” solo quando le riserve bancarie sono tali da coprire tutti i depositi. In tale si-
tuazione, tuttavia, non avrebbe luogo la concessione di prestiti bancari, né il processo
di creazione di moneta bancaria, una conclusione difficilmente accettabile. In altre
parole, il fatto che le riserve non coprano esattamente i depositi potrebbe implicare
I’esistenza di problemi di liquidita piuttosto che di solvibilita. La condizione di non
arbitraggio isolata nei modelli di attacchi speculativi di “prima generazione”, che risul-
ta essere violata quando i fondamentali si trovano nella zona grigia, quindi, potrebbe
non indicare una vera situazione di debolezza dei fondamentali.

" Vedi Jeanne (2000) per una rassegna aggiornata della letteratura sugli attacchi
speculativi. La definizione di modelli con clausola di uscita (escape clause) deriva dal
fatto che I'impegno alla difesa del cambio non pud essere ritenuto irrevocabile, ma
permette appunto delle clausole di uscita, esercitate quando i costi del mantenimento
della parita superano i benefici.

& Per una descrizione accurata degli eventi che I’hanno caratterizzata vedi, fra gli
altri, Corsetti, Pesenti e Roubini (1998).
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tale”. In effetti, secondo questa interpretazione, la presenza di garanzie
implicite o esplicite sia sul debito del settore privato che su quello del
settore pubblico avrebbe incoraggiato i creditori a concedere finan-
ziamenti senza prestare troppa attenzione alla destinazione effettiva
dei propri fondi, in maniera tale da produrre fenomeni di eccesso di
prestiti, di indebitamento e di investimenti.’

Altri autori, invece, osservano come i fondamentali relativi alla
finanza pubblica o alla sfera monetaria (ad es. il tasso di inflazione)
fossero sostanzialmente in buone condizioni e attribuiscono le cause
della crisi a mutamenti autorealizzantisi nello stato delle aspettative
(Goldstein 1998, Chang e Velasco 1998, Radelet e Sachs 1998).

Secondo Krugman (1999a) e Irwin e Vines (1999), tuttavia, tali
interpretazioni non assegnavano un ruolo sufficientemente significati-
vo all’elemento che a loro giudizio aveva caratterizzato la crisi asiatica,
vale a dire la fragilita del sistema finanziario. Si rendeva percio neces-
sario il ricorso a una “terza generazione” di modelli di attacchi specu-
lativi. Accettando, almeno in apparenza, la natura autorealizzante del-
la crisi e dichiarando esplicitamente la “sconfitta” della sua posizione,
Krugman (1999a) introduce dunque nell’analisi proprio il sistema f-
nanziario.”® Secondo questa interpretazione, la crisi si sarebbe svilup-
pata in seguito a shock esogeni che hanno colpito paesi caratterizzati
da indicatori finanziari in cattivo stato e che si sono propagati a paesi
che presentavano condizioni simili, “contagiandoli” e modificando lo
stato delle aspettative dei mercati.*

® Vi ¢ chi ritiene, per esempio, che I'intervento del Fondo Monetario Interna-
zionale (FMI) nel 1994 a sostegno del Messico, abbia prodotto I’aspettativa di un in-
tervento, sempre da parte dello stesso FMI, anche nel Sud-Est asiatico.

 Dopo aver risposto negativamente alla domanda “le crisi sono autorealizzanti?”
(Krugman 1996), Krugman (1999a), basandosi sull’idea di “contagio”, riconosce, sia
pure con alcune qualificazioni sulle quali tornero piu avanti, la natura autorealizzante
della crisi asiatica: «La crisi asiatica ha risolto la disputa tra sostenitori dell’ipotesi
“fondamentalista” e sostenitori di quella “autorealizzante” (ero io che shagliavo; Mau-
ry Obstfeld aveva ragione)» (Krugman 1999a, p. 1).

" Shock esogeni possono produrre sia variazioni nello stato dei fondamentali re-
lativi fra due paesi (con esempi che vedremo successivamente), che, anche in assenza di
tali effetti, mutamenti nello stato delle aspettative che si trasmettono da un mercato
all’altro e da un paese all’altro in maniera autorealizzante. La natura autorealizzante
del “contagio” emerge con chiarezza da quanto scrive Corsetti: «[L]a teoria strutturale
e fondamentale della trasmissione internazionale delle crisi sottolinea il ruolo svolto
dagli shock comuni e dai legami finanziari e commerciali tra i paesi. Il contagio si rife-
risce invece alla diffusione dell’instabilita finanziaria e valutaria che non ¢ spiegabile in
termini dei fattori summenzionati» (Corsetti 1999, p. 4).
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Il ritiro dei capitali che ha seguito il verificarsi di tali shock
avrebbe condotto alla necessita di riequilibrare le partite correnti a-
traverso il deprezzamento del tasso di cambio e/0 attraverso manovre
deflazionistiche. Entrambe queste misure avrebbero influenzato nega-
tivamente il bilancio di imprese e banche indebitate in valuta estera,
contribuendo ad alimentare I'aspettativa di un deprezzamento: un
peggioramento del tasso di cambio, infatti, aumenta il peso del debito
espresso in valuta estera®? e aggrava il passivo del bilancio; la contra-
zione dell’attivita economica a sua volta riduce I'attivo. Se gli investi-
menti sono autofinanziati e dipendenti dalla ricchezza interna al-
I'impresa (wealth-constrained investments) soprattutto a causa di imper-
fezioni nel mercato del credito, come nell’ipotesi di Bernanke-
Gertler,” la svalutazione del tasso di cambio, riducendo i profitti e in
conseguenza gli investimenti, rischia di avere un effetto netto negativo
sull’economia reale.*

Nel discutere le lezioni risultanti dalla recente crisi asiatica, ma
riferendosi anche a diversi altri esempi relativi all’ultimo ventennio,
anche Dornbusch (1999 e 2001), abbracciando implicitamente i model-
li di “terza generazione”, sottolinea il ruolo svolto dall’assetto finan-
ziario di un’economia. Tralasciando la distinzione fra crisi valutarie
autorealizzantisi e “fondamentali”, egli distingue, infatti, fra crisi old-
style, causate esclusivamente dagli squilibri del conto corrente della bi-
lancia dei pagamenti in un contesto di repressione finanziaria, e crisi
new-style, determinate dal conto capitale della bilancia dei pagamenti
in presenza di libero movimento dei capitali e caratterizzate da una
commistione fra squilibri valutari (crisi valutaria) e squilibri nei bilan-
ci pubblici e/o privati (crisi finanziaria):

«Una crisi new-style & caratterizzata da dubbi circa I’affidabilita dei
bilanci di una parte significativa dell’economia — pubblica o privata

" Questo meccanismo evidenzia notevoli similitudini con la teoria della defla-
zione da debito elaborata negli anni Trenta da Fisher (1933) e riletta alla luce delle re-

centi teorie delle asimmetrie informative nel mercato del credito (vedi Di Martino
1999).

“ Paradossalmente, mi sembra di poter sottolineare come tale ipotesi male si
adatti proprio al caso asiatico, caratterizzato da liberalizzazione finanziaria interna,
crony capitalism e over-borrowing, come vedremo meglio in seguito.

“ Nel modello keynesiano in economia aperta un deprezzamento del tasso di
cambio stimola le esportazioni. Questo effetto puo essere pero annullato dal meccani-
smo sopra descritto per cui I'effetto netto potrebbe risultare negativo (Krugman
1999b; Aghion, Bacchetta, Banerjee 2000).
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—ecirca il tasso di cambio. Se € originata da dubbi circa i bilanci, la
fuga di capitali che ne deriva crea immediatamente dubbi sul tasso

di cambio e viceversa. Immediatamente, la fuga di capitali esaurisce
le riserve e causa una crisi valutaria» (Dornbusch 2001, p. 3).

Sebbene egli includa il “contagio” fra le possibili spiegazioni del timing
della crisi asiatica, egli non ne riconosce tuttavia il carattere autorea-
lizzante. La ragione di cio risiede probabilmente nel fatto che, per
Dornbusch, il dibattito crisi valutarie giustificate-crisi valutarie auto-
realizzantisi € irrilevante ai fini dell’individuazione di un assetto isti-
tuzionale capace di prevenire una crisi valutaria, dovuta a suo avviso
senz’altro a ragioni “fondamentali”:

«in un’analisi post-mortem, volta a individuare un migliore assetto
istituzionale, un’attenzione pressoché esclusiva dovrebbe essere Hi-
volta ai bilanci, piuttosto che alle cause contingenti che possono
aver determinato la crisi stessa» (Dornbusch 1999, p. 2).

Altri autori (Chang 1998 e 2000; Chang, Palma and Whittaker 1998;
Palma 1998) concentrano la propria attenzione esplicitamente sul ruo-
lo svolto dalla fragilita finanziaria, sulla quale tanto si era soffermato
Minsky. Essi tendono a distinguere fra cause “finanziarie” e cause
“reali” della crisi (vedi in particolare Chang 1998) e osservano che nel-
la crisi asiatica, mentre i fattori “reali” erano in ordine, la stessa cosa
non poteva dirsi per le variabili “finanziarie”. Questa distinzione spie-
ga anche la ragione per la quale le variabili “fondamentali” considerate
da Palma (1998), evidentemente attinenti alla sola sfera reale nella sua
interpretazione, non includono gli indicatori monetari (vedi infra nota
17).

Anche il ruolo delle aspettative, tuttavia, viene riportato al cen-
tro dell’attenzione da Chang (1998), il quale, riferendosi alla Corea,
osserva come la crisi si sia prodotta anche se I’accumulazione di debito
estero in rapporto al Pil fosse ben al di sotto del valore che identifica i
paesi “meno indebitati” e anche se I'indice relativo al servizio sul debi-

¥ Anche Krugman (1999b? rileva la molteplicita di cause, legate al verificarsi di
shock esogeni ben individuabili, che possono condurre alla crisi: «Qualcosa, un a-
cenno di instabilitd politica, una crisi finanziaria in un paese che gli investitori riten-
gono simile al tuo, o perfino manipolazioni di mercato operate da grandi speculatori,
causano un grande e improwvviso deprezzamento. Questo deprezzamento interagisce
con i bilanci e I’economia precipita nell’equilibrio di crisi» (Krugman 1999b, p. 2).
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to fosse ben al di sotto della soglia di attenzione (varning threshold) in-
dicata dalla Banca Mondiale.** D’altro lato, come argomenta Palma:

«[in una fase iniziale] i banchieri e i finanzieri erano felici di espan-
dere i loro prestiti rapidamente verso I'Est asiatico, accettando dif-
ferenziali che decrescevano proprio quando i “fondamentali” di
queste economie si deterioravano, lo stock di debito privato a
breve termine cresceva, i ratios di gestione aumentavano, i margini
di profitto dei settori reali si riducevano, la corruzione e il
“clientelismo” peggioravano e il livello degli investimenti in alcune
economie, in particolare nei settori speculativi delle proprieta ter-
riere, raggiungeva livelli che avrebbero prodotto sensazioni di ver-
tigine anche in questa parte del mondo» (Palma 1998, p. 791).

Pur in presenza di segni di ripresa, pero (per esempio in Corea, come
osserva Chang 1998), I’ondata di fiducia si trasformo prima in timore e
poi in un improwviso ritiro di capitali.

La posizione post-keynesiana oscilla dunque fra I'idea dell’insta-
bilita finanziaria di Minsky, che riconduce a spiegazioni di tipo
“fondamentale” (sia pure non riferite alla sua componente “reale”), e
I'idea degli animal spirits di Keynes, legati invece a componenti irra-
zionali, non spiegabili in termini di “fondamentali” dell’economia,
siano essi di natura monetaria o di natura reale.

Come vedremo anche in seguito, una possibile sintesi di tale po-
sizione potrebbe essere individuata nella distinzione fra processi di li-
beralizzazione interna, che causano un peggioramento della compo-
nente finanziaria dei fondamentali, e processi di liberalizzazione inter-
nazionale, che generano una situazione di instabilita intrinseca, sogget-
ta a mutamenti repentini nello stato delle aspettative anche nel-
I’assenza di ragioni “fondamentali”.

1 Chang (1998) osserva anche, perd, che il rapporto fra debito a breve termine e
debito totale superava il 50% ed era dunque molto elevato.
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3. Una possibile difesa delle spiegazioni basate sui “fondamentali”

Le posizioni assunte da Krugman, Dornbusch e, sia pure con accenti
diversi, dagli autori post-keynesiani che ho citato, sottolineano I'im-
portanza dello stato di debolezza dei fondamentali. Vale la pena riba-
dire, tuttavia, che mentre per Dornbusch cio significa I'assenza di
qualsiasi componente di tipo autorealizzativo legata a variazioni nello
stato delle aspettative, il punto di vista post-keynesiano considera tali
aspetti. Per quanto riguarda Krugman poi, la sua posizione sembra re-
interpretare e modificare la definizione di attacco speculativo “au-
torealizzantesi”, originariamente basata sull’interazione strategica fra
settore privato e banca centrale. Nel sottolineare il ruolo svolto dagli
shock esogeni piuttosto che quello svolto dall’interazione strategica
fra giocatori diversi, dunque, egli riafferma implicitamente il ruolo
svolto dalle variabili “fondamentali”, sebbene considerate in termini
relativi e piu ampi.

Esistono almeno due ragioni per ritenere condivisibile la posi-
zione che assegna un ruolo centrale alle spiegazioni “fondamentali”: a)
la difficolta nel tracciare una distinzione tra mutamenti nei fondamen-
tali e mutamenti nello stato delle aspettative; b) la difficolta nel no-
strare empiricamente la natura autorealizzante della crisi.

3.1. Fondamentali e aspettative
3.1.1. Fondamentali

Al fine di distinguere tra attacchi speculativi “fondamentali” e autorea-
lizzantisi, diventa cruciale definire esattamente cosa si intenda per
“fondamentale”. Tale definizione, tuttavia, e di conseguenza la distin-
zione tra “fondamentali” e “aspettative”, non é chiara.

I “fondamentali” sui quali la letteratura ha concentrato la pro-
pria attenzione sono indicatori macroeconomici sia quantitativi che
qualitativi e relativi sia al settore pubblico che al settore privato. Nel
primo gruppo di indicatori troviamo:

a) politica monetaria (basata sia sulla moneta interna — base
monetaria — che sulla moneta esterna — M2, M3 —, sia in livelli assoluti
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che come rapporto rispetto al Pil), tassi di interesse e conto capitale
della bilancia dei pagamenti;

b) politica fiscale e debito pubblico, sia in livelli assoluti che
come rapporto rispetto al Pil;

¢) tasso di crescita, tasso di inflazione, tasso di cambio reale,
commercio estero e conto corrente della bilancia dei pagamenti;

d) riserve estere, sia in termini assoluti che come rapporto n-
spetto a variabili monetarie e creditizie diverse (H, M1, M2, M3, debi-
to pubblico, Pil e cosi via)."

Per quanto riguarda gli indicatori macroeconomici guantitativi
relativi al settore privato, I'attenzione si concentra sui bilanci e si rife-
risce in particolare a diverse misure del debito privato (per esempio a
breve o a lungo termine, denominato in moneta nazionale o in valuta
estera), sia in livelli assoluti che come rapporto rispetto a diverse \a-
riabili.”®

Agli indicatori summenzionati devono essere aggiunti quelli di
natura qualitativa, che possono essere classificati all’interno della cate-
goria dell’azzardo morale, comprendente anche fenomeni di corruzio-
ne e di clientelismo (cronysm).” In presenza di azzardo morale, i debiti
privati divengono eccessivamente elevati e rappresentano una passivita
potenziale ontingent liability) per il governo, che potrebbe essere n-

" Palma (1998) considera invece quali fondamentali il tasso percentuale di crescita
del Pil, I’'avanzo di bilancio (% del PI% il conto corrente (% delle esportazioni), il tas-

so di cambio reale e il contributo dato al tasso di cresmta del Pil dal consumo, dagli
investimenti e dalle esportazioni del settore privato.

¥ In letteratura, gli indicatori relativi al settore privato individuano la presenza di
“fragilita finanziaria” (vedi per esempio Chang 1998; Chang, Palma e Whittaker 1998;
Palma 1998; Radelet e Sachs 1998).

® I termine “clientelismo” ghronysm) si riferisce a «debolezze istituzionali e
strutturali [... caratterizzate da] strutture economico-politiche di tipo “clientelare”,
conduzioni aziendali non trasparenti e politiche governative malcondotte» (Chang,
Palma and Whittaker 1998, p. 649). Secondo Chang non si tratta di un fenomeno fon-
damentalmente diverso dall’azzardo morale, dal momento che é uno dei diversi modi
attraverso i quali quest’ultimo si manifesta. In effetti, i governi asiatici «fornivano ga-
ranzie volte alla promozione degli interessi dei loro alleati politici» (Chang 2000, p.
779). A giudizio dello stesso autore, tuttavia, il clientelismo non permetterebbe di
spiegare il verificarsi della crisi asiatica. Dello stesso avviso sono Chang, Palma and
Whittaker (1998), i quali distinguono, all’interno della classe dei fondamentali “puri”,
tra clientelismo e azzardo morale da un lato e carenza di regolamentazione ed eccesso
di liquidita dall’altro, sostenendo che le cause della crisi asiatica debbano essere indivi-
duate in quest’ultima categoria.
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tenuto implicitamente responsabile di essi. Perfino un solido indicato-
re relativo al settore pubblico, quale il rapporto fra debito pubblico e
Pil o il rapporto fra debito pubblico e riserve estere, quindi, non do-
vrebbe essere necessariamente considerato affidabile, poiché rappre-
senterebbe soltanto il grado di indebitamento nominale e non quello
effettivo del settore pubblico.®

Accanto agli shock interni, che possono colpire le variabili su
indicate, devono essere considerati anche gli shock esterni, relativi sia
al conto corrente che al conto capitale della bilancia dei pagamenti.
Nel primo gruppo troviamo:

a) shock di competitivita, cioe shock che interessano sia i tassi
di cambio con le valute estere che il prezzo dei prodotti importati o
esportati;

b) guerre commerciali, causate anche da contrasti politici, mi-
nacce commerciali dai paesi in via di sviluppo, o accordi commerciali
che provocano una diversione commerciale.

Gli shock “fondamentali” che influenzano il conto capitale sono
principalmente quelli relativi ai tassi di interesse, che modificano la
convenienza relativa nella detenzione di titoli fra un paese e Ialtro.

3.1.2. Aspettative, liberalizzazione finanziaria internazionale e “con-
tagio”

Nel contesto che stiamo considerando, le aspettative possono variare
sia in conseguenza di shock interni ed esterni sui fondamentali, che a
causa di shock apparentemente non correlati con essi. Piu precisamen-
te, lo stato delle aspettative puo essere influenzato da:

a) shock sui fondamentali, che producono dunque (purché il
settore privato non sia particolarmente miope) un doppio effetto sul
sistema;

® Pjuttosto che singolarmente, le variabili che compongono lo stato dei fonda-
mentali dovrebbero essere considerate nel loro complesso, al fine di valutare
I’esistenza di un equilibrio reale e finanziario fra di esse. Ringrazio Beniamino Moro
per questa osservazione.
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b) shock istituzionali interni, tali da causare ondate di ottimi-
smo o di pessimismo (nuove leggi, istituzioni, regolamenti o derego-
lamentazioni e cosi via);

¢) shock interni di natura politica, economica o sociale (crisi
bancarie, rivolte sociali, crisi e scandali politici);

d) shock esterni di diversa natura che possono dare luogo a fe-
nomeni di contagio e di wake-up calls.

Sebbene apparentemente chiara, tale classificazione é certamente
discutibile. Krugman (1996), per esempio, suggerisce di ampliare la de-
finizione di “fondamentale” includendovi anche le variabili di natura
politica. In effetti, qualunque shock ha sicuramente un contenuto
“fondamentale”, poiché contribuisce a determinare la valutazione delle
prospettive economiche future (per esempio, pud modificare il tasso
atteso di crescita futura e di conseguenza il giudizio di sostenibilita del
debito estero). Lo stato delle aspettative, quindi, non determina sol-
tanto la valutazione delle variabili economiche future, ma influenza
anche la stima delle condizioni economiche correnti. Jeanne, tuttavia,
si chiede se le variabili politiche

«siano da includere fra i fondamentali oppure [...] svolgano il ruolo
di variabili sunspot che coordinano le aspettative degli speculatori»
(Jeanne 1997, p. 264).

Anche Krugman (1999b),# contrariamente a Krugman (1996), include
I'instabilita politica fra le possibili cause di “contagio” e conclude per-
cio che la crisi asiatica abbia avuto natura autorealizzante.?

3.2. Difficolta empiriche nella distinzione fra spiegazioni basate sui fon-
damentali o sulle aspettative autorealizzantisi

Un ulteriore problema, oltre a quello risultante dalla difficolta di di-
stinguere fra fondamentali e aspettative, deriva dal fatto che la natura

2 Vedi la citazione di Krugman nella nota 15.

2 Una distinzione possibile fra shock sui fondamentali e shock sulle aspettative
potrebbe essere basata sul fatto che mentre i primi sono direttamente quantificabili, i
secondi hanno natura qualitativa e sono dunque soggetti a una valutazione necessa-
riamente discrezionale.
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autorealizzante di una crisi valutaria e difficilmente individuabile em-
piricamente, cosi come spiegato da Corsetti (1999, p. 14):?

«Variazioni non spiegate nelle aspettative del settore privato sod-
disfano, per costruzione, ogni episodio di attacco speculativo e di
crisi. Non vi ¢, dunque, alcun contenuto empirico in questi modelli,
dal momento che essi non sono falsificabili. In effetti, la strategia
empirica, seguita dagli studi a favore dei modelli di equilibri multi-
pli, consiste nel verificare se i dati soddisfano i modelli basati su
spiegazioni fondamentali della crisi, con I'obiettivo di mostrare le
loro limitazioni e i loro problemi. Il fallimento empirico dei mo-
delli basati sui fondamentali viene quindi presentato come evidenza
in favore delle teorie degli equilibri multipli. Esistono molte
ragioni per diffidare di tale procedimento. Come abbiamo notato
sopra, i modelli di seconda generazione non sono falsificabili, e
come tali essi non possono essere considerati, in un test, come ipo-
tesi alternative ai modelli basati sui fondamentali. Non vi & alcun
modo per risolvere questo problema sul terreno empirico».?

La questione richiama alla mente il cosidetto peso problem Con tale
espressione si descrive quella situazione in cui la debolezza di una data
valuta risulta apparentemente ingiustificata, a causa dell’omissione di
una o piu delle variabili esplicative “fondamentali”.

Radelet and Sachs (1998) ritengono di risolvere il problema sti-
mando un modello probit nel quale la crisi del tasso di cambio dipen
de da un vettore di variabili economiche e istituzionali, fra le quali €
incluso il rapporto tra debito a breve termine e riserve estere. Essi as-
sociano la presenza di debito a breve termine a problemi di liquidita, e
quindi a crisi autorealizzantisi, mentre la presenza di debito estero a
lungo termine produrrebbe problemi di solvibilita e quindi crisi causa-
te da fondamentali divergenti.® Poiché risulta che il rapporto fra debi-
to estero a breve termine e riserve estere é altamente correlato con il

3 Krugman (1996), Obstfeld (1996) e Tronzano (2001) raggiungono la medesima
conclusione.

# A conferma di quanto scritto da Corsetti, possiamo osservare che Jeanne
(1997), nel testare I'ipotesi che la crisi del 1992-93 possa avere avuto natura autorealiz-
zante, considera quale “fondamentale” un vettore composto soltanto dal tasso di cam-
bio reale, dalla bilancia commerciale e dal tasso di disoccupazione.

% Corsetti sintetizza questo punto scrivendo che «[l]e “variabili fondamentali”
rilevanti in questa teoria (aspettative autorealizzantesi-panico) sono la struttura per
scadenza (maturity structure) e la denominazione valutaria del debito esterno e n-
terno» (Corsetti 1999, p. 4).
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verificarsi di una crisi, essi concludono, in maniera che risul-
ta, tuttavia, tautologica e quindi a mio avviso insoddisfacente, che
quest’ultima si sia autorealizzata:

«Secondo I'ipotesi dell’instabilita dei mercati finanziari, si puo
prevedere che i paesi con un elevato rapporto fra debito a breve
termine e attivita a breve termine (misurato come il rapporto fra
debito a breve termine [...] e riserve estere della banca centrale)
siano piu vulnerabili alla crisi. Un elevato rapporto fra debito a
breve termine e riserve non indurra necessariamente una crisi in un
determinato anno, ma aumenta la probabilita che i creditori
esteri si rendano conto che, in caso di panico, non vi sarebbero ri-
serve estere sufficienti a saldare tutti i creditori a breve termine. Al-
ternativamente, se si crede che la crisi sia una questione di sol-
vibilita e di fondamentali, ci si pud attendere che il debito totale
esistente, indipendentemente dalla sua scadenza, sia piu importante
del debito a breve termine» (Radelet and Sachs 1998, p. 44).

4. Aspettative del settore privato e misure di politica economica

I punti sollevati nei paragrafi precedenti, e in particolare I'idea che
ogni crisi possa essere spiegata, sia pure indirettamente, in termini di
fondamentali, sembrano giustificare I'indifferenza di Dornbusch circa
la presenza di elementi legati allo stato delle aspettative. Un approccio
esclusivamente basato sui fondamentali, tuttavia, non permette di
spiegare le ragioni per le quali un sistema a cambi fissi sia stabile anche
qguando i fondamentali non sono coerenti con I'impegno alla difesa del
tasso di cambio, né consente di comprendere come possa verificarsi
una crisi anche nell’assenza di variazioni nello stato dei fondamentali,
0 addirittura quando i fondamentali stanno migliorando. Data I'at-
tenzione esplicita riservata anche al ruolo svolto dalle aspettative, dun-
que, a mio parere i modelli con “clausola d’uscita”, caratterizzati dalla
presenza di equilibri multipli, rappresentano le crisi valutarie manife-
statesi negli ultimi decenni, e in particolare la crisi asiatica, meglio di
quelli di “terza generazione” o di quelli implicitamente riconducibili a
questi ultimi, come nel caso di Dornbusch. Come sappiamo, infatti, se
gli speculatori riescono a coordinare le proprie azioni, una crisi valu-
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taria potrebbe svilupparsi endogenamente, cioé autorealizzarsi, come
conseguenza della consapevolezza da parte del settore privato che un
attacco speculativo condurrebbe i costi della banca centrale nel difen-
dere il tasso di cambio al di sopra dei benefici, cosi da costringere
quest’ultima ad abbandonare la difesa della parita.

Abbiamo anche visto, tuttavia, come alcuni osservatori abbiano
evidenziato il ruolo svolto da variazioni esogene e irrazionali nello sta-
to delle aspettative, conseguenti a un mutamento nel market sentiment.
Mentre ¢ assolutamente condivisibile, infatti, la posizione che sostiene
che i processi di liberalizzazione finanziaria interna contribuiscano a
indebolire lo stato complessivo dei fondamentali (includendo in tale
concetto quindi sia gli aspetti reali che quelli finanziari),” & necessario
rilevare come la liberalizzazione finanziaria internazionale causi
un’instabilita intrinseca dei sistemi a cambi fissi: i flussi di capitale n-
sultanti da tali processi di liberalizzazione sono soggetti a sunspots che
producono improvvisi cambiamenti sia nella loro intensita che nella
loro direzione.® | sunspots non sono correlati con la situazione econo-
mica e non sono dunque causati né da comportamento razionale, né
da shock di qualunque natura. Questo € in realta quanto sostenuto
originariamente da Keynes circa la presenza di animal spirits® irrazio-
nali, spesso confusi con le aspettative autorealizzantisi (ve-

% Secondo Corsetti (1999), ad esempio, le crisi valutarie possono essere causate ri-
spettivamente da shock esogeni che riguardano i fondamentali, e dalle strategie seguite
dal settore privato nei mercati delle attivita, dei beni e del lavoro, che determinano il
livello del tasso di interesse, I'inflazione salariale e quella dei prezzi.

Z Dornbusch (2001), ad esempio, sottolineava come Hon? Kong e Singapore, che
presentavano bilanci del settore bancario in buono stato, non fossero stati colpiti dalla
crisi asiatica. Accanto a essi, tuttavia, quale esempio di paese virtuoso che grazie a bi-
lanci in ordine era riuscito a non farsi “contagiare” dalla crisi messicana del 1994 o da
quella russo-brasiliana del 1999, egli citava anche I’Argentina, che dopo poco avrebbe
subito un tracollo finanziario e valutario!

% Radelet e Sachs (1998) notano, per esempio, che Cina e Vietnam, che avevano
ricevuto un ammontare molto limitato di capitale estero, non furono toccati dalla cri-
si asiatica. Il ruolo cruciale svolto da mercati finanziari eccessivamente liquidi e dalla
loro volatilita é sottolineata anche, fra gli altri, da Stiglitz (1998) e Kregel (1998), citato
in Palma (1998).

® | *idea che le recenti crisi finanziarie e valutarie Possano essere derivate dall’in-
stabilita intrinseca e dalla natura irrazionale di mercati finanziari scarsamente regolati,
dovuta anche alla presenza di animal spirits keynesiani e al verificarsi di cicli di mania,
panic and crashes, a la Kindleberger, piuttosto che da una debolezza nei fondamentali
(come sostenuto invece da Dornbusch), & accettata da molti economisti, sia ortodossi
che non ortodossi (vedi Chang 2000, nota 3, per una breve lista di essi).
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di per esempio Krugman 1996 e Jeanne 2000), determinate invece in
maniera razionale.*

Integrando, dunque, I’'approccio escape clause sia con le riserve
avanzate sulle assunzioni relative alla determinabilita univoca di q e di
€ (@, q°), sia con la possibilita che & (g, q*) venga spostato in & (q, g )
da un peggioramento della variazione attesa nei fondamentali, dovuta
per esempio a sunspots non razionali (vedi infra, nota 2), il ruolo svol-
to dai fondamentali risulterebbe sempre meno significativo rispetto a
quello svolto dalle aspettative. Tale aggiunta al modello con “clausola
di uscita” implica che una crisi valutaria possa avvenire anche a dispet-
to di quello che, prima del peggioramento delle aspettative, era ritenu-
to un buono stato dei fondamentali, cioe anche per valori compresi fra
q eq¢(vedi figura 4).*

In altre parole, la conclusione cui giunge I’'approccio escape clau-
se, per cui un attacco speculativo autorealizzantesi avrebbe successo
soltanto in presenza di fondamentali “deboli”, appartenenti alla regio-
ne instabile, non sarebbe necessariamente verificata, proprio perché
I’'ampiezza di tale regione non sarebbe determinabile in maniera uni-
voca, ma dipenderebbe appunto dallo stato delle aspettative. Va da sé,
tuttavia, che tanto migliore € la condizione dei fondamentali, tanto
pil ampia sara I'area di stabilita, cioé tanto meno probabile sara che
un peggioramento delle aspettative possa condurre alla crisi.

Tale quadro risulta pienamente compatibile, proprio per il peso
assegnato sia alla componente delle aspettative (siano esse razionali che
irrazionali) che a quella “fondamentale”, con il punto di vista post-
keynesiano che considera, insieme alla fragilita finanziaria, anche il
ruolo svolto da mutamenti esogeni nel clima di mercato.

¥ Anche Farmer (1999) sottolinea la differenza tra animal spirits keynesiani, i-
razionali, e aspettative autorealizzantesi, razionali.

% Ricordo inoltre che ¢ solo con I'ipotesi di aspettative razionali che una varia-
zione attesa nei fondamentali si traduce in una variazione attesa nel tasso di cambio,
cosicché se tale ipotesi non € verificata potranno aversi variazioni attese nel tasso di
cambio anche indipendentemente da variazioni attese nei fondamentali. Cio esalta ul-
teriormente il ruolo svolto dalle aspettative rispetto a quello svolto dai fondamentali.



Modelli di crisi valutarie e misure di politica economica 257

FIGURA 4

SPOSTAMENTO DEL TASSO DI CAMBIO “OMBRA” DA¢ (q ) AF (g q°)
IN SEGUITO A UN PEGGIORAMENTO DELLE ASPETTATIVE SULLE VARIAZIONI
FUTURE DEI FONDAMENTALI
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Trascurare il ruolo svolto dalle aspettative del settore privato, ri-
sultante sia dalla distinzione fra attacchi speculativi autorealizzantisi e
attacchi speculativi giustificati da divergenze nei fondamentali, che dal-
la presenza di sunspots o animal spirits, rende certamente piu difficol-
tosa I'individuazione di un apparato istituzionale capace di contrastare
efficacemente I'instabilita dei mercati valutari. Ad esempio, se una cri-
si fosse strettamente autorealizzantesi (nel senso che avverrebbe anche
in presenza di fondamentali “forti”) o avesse natura irrazionale,
I'introduzione di vincoli al movimento dei capitali o di una Tobin tax
risulterebbe particolarmente appropriata.¥ In effetti non vi sarebbe
alcuna valida ragione per lasciare il capitale libero di muoversi da un
paese all’altro quando esso € caratterizzato da movimen-
ti “cumulativi” (Harcourt 2001) o da “contagio”, piuttosto che da effi-
cienza.®

# La conclusione di Eichengreen e Wyplosz (1993), relativa alla natura auto-
realizzante della crisi del 1992-93 dello SME, |i porta a proporre I’adozione di una To-

bin tax.

% Harcourt (1994) ritiene difficilmente adottabile una reintroduzione di vincoli al
movimento dei capitali e propone invece I'imposizione di aliquote crescenti sulle tran-
sazioni valutarie, secondo la loro natura: aliquote basse per transazioni effettuate per
ragioni commerciali o per investimenti a lungo termine e aliquote piu elevate per
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Se i mercati dei capitali fossero efficienti e completi (cosicché da
un lato i movimenti dei capitali fossero determinati soltanto dai fon-
damentali dell’economia e dall’altro lato fosse sempre possibile pren-
dere a prestito sui mercati dei capitali internazionali), una crisi valuta-
ria potrebbe avere luogo soltanto in presenza di fondamentali diver-
genti. Se questo fosse il caso, allora sarebbe corretto non considerare la
distinzione suddetta. Molto spesso, tuttavia, specialmente per i paesi
emergenti, come abbiamo osservato, lo stato delle aspettative varia in
modi che non sembrano correlati ad analoghe variazioni nello stato
dei fondamentali * Tali variazioni causano, specialmente nel caso degli
stessi paesi emergenti, il verificarsi di fenomeni di razionamento del
credito, dovuti a problemi di selezione avversa.® In generale, quindi, i
mercati dei capitali sono tutt’altro che efficienti, anche percheé in d-
verse situazioni storiche e geografiche

«i prestiti internazionali sono determinati dall’offerta piuttosto che
dalla domanda di risorse finanziarie» (de Cecco 1990, p. 23). %

transazioni effettuate a solo scopo speculativo. Dornbusch (2001) rileva perd come
aliquote basse possano essere inefficaci di fronte all’aspettativa di svalutazioni elevate.
Il suo ragionamento, tuttavia, si basa sull’assunzione implicita che le crisi valutarie
siano dovute a squilibri nei fondamentali e che esista una ragionevole certezza che la
svalutazione avvenga nel giro di pochi giorni. In assenza di tali squilibri, che potreb-
bero giustificare una svalutazione elevata, e soprattutto in assenza di certezza circa il
momento della svalutazione, infatti, anche aliquote di entita modesta sarebbero capaci
di evitare il verificarsi di attacchi speculativi autorealizzantisi. E da ricordare inoltre,
che un’aliquota modesta su transazioni valutarie della durata di alcuni giorni si tra-
sforma in un’aliquota molto elevata su base annua. La proposta di Tobin (1978), dopo
un periodo di sostanziale indifferenza, ha ricevuto nell’ultimo decennio una notevole
attenzione. Lo stesso Tobin, pur non aggiungendo ulteriori elementi alla sua idea ori-
ginaria, ha confermato a piu riprese di credere nell’efficacia dell’introduzione di una
tassa sulle transazioni valutarie (Tobin 1994, 1996a e 1996b; Eichengreen, Tobin e
Wyplosz 1995). Si vedano i diversi contributi contenuti in ul Hag, Kaul e Grunberg
(1996) per una valutazione ampia e articolata della proposta di Tobin.

¥ Secondo Palma (1998, p. 791), ad esempio, i mercati finanziari internazionali
«inizialmente esagerano le buone notizie e poi, successivamente, finiscono col male
interpretare e infine con I’aggravare le cattive notizie».

® Wei (2001) mostra che i mercati finanziari nei mercati emergenti reagiscono in
maniera asimmetrica a shock positivi o negativi: mentre i primi attraggono capitali in
quantita relativamente limitata, i secondi causano grandi deflussi di capitale.

* Palma (1998, p. 790) distingue tra mercati dei venditori e mercati dei comprato-
ri (sellers’ and buyers’ markets) e sostiene che «i mercati finanziari internazionali sem-
brano funzionare in maniera ragionevolmente efficace solo quando sono mercati dei
venditori (specialmente quando questi ultimi si possono permettere di prestare fondi a
coloro che non ne hanno bisogno). Tuttavia, quando [ ...] la liquidita internazionale
cresce in maniera tale che i mercati finanziari diventano mercati dei compratori [...],
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Inoltre, se le crisi avessero natura esclusivamente autorealizzante o ir-
razionale, si giustificherebbe la presenza di un prestatore di ultima
istanza, dato il suo ruolo nel rassicurare i mercati e nel prevenire f-
nomeni di panico finanziario. Per contro, la presenza di una tale isti-
tuzione produrrebbe effetti negativi indesiderabili nel caso in cui le
crisi trovassero origine esclusivamente nella divergenza dei fondamen-
tali. In effetti, una delle spiegazioni avanzate per la crisi asiatica risiede,
come abbiamo visto, nell’eccesso di indebitamento risultante da pro-
blemi di azzardo morale dovuti proprio alla presenza di un prestatore
di ultima istanza; la prescrizione conseguente sarebbe dunque la rimo-
zione di tale istituzione. Dornbusch (1999, p. 3) non giunge espli-
citamente a tale conclusione, ma sottolinea con forza il rischio di &-
zardo morale collegato con la figura di un prestatore di ultima istanza:

«Pu0 ben esserci spazio per un prestatore di ultima istanza, ma non
senza politiche aggiuntive che creino maggiori incentivi per una fi-
nanza solida» ¥’

Oltre a Chang, Palma e Whittaker (1998) e Chang (2000) (vedi infra,
nota 19), tuttavia, anche Krugman (1999b) (a differenza di Krugman
1998) esclude che I’'azzardo morale possa essere incluso fra le cause del-
la crisi asiatica. Tale conclusione rafforzerebbe dunque la posizione a
favore della presenza di un prestatore di ultima istanza al fine di evita-
re il prodursi di crisi autorealizzantisi.

Se da un lato ritengo condivisibile, dunque, la proposta di
Dornbusch (2000) di prevenire I'indebolimento dei fondamentali limi-
tando, soprattutto nei paesi emergenti, I'afflusso di capitali a breve
termine, dall’altro non concordo con la sua conclusione relativa al-
I'inefficacia dell’imposizione di tasse sulle transazioni valutarie, né con
quella relativa agli squilibri causati dalla presenza di un prestatore di
ultima istanza. Entrambe queste conclusioni sarebbero valide, infatti,
come sopra argomentato, se le crisi valutarie fossero causate esclusi-
vamente da squilibri nello stato dei fondamentali e non anche da a-
tacchi speculativi autorealizzantisi o da animal spirits irrazionali.

inesorabilmente tali mercati si spostano all’altro estremo, dal prestito a coloro che
non hanno bisogno di fondi, al prestito a coloro che non sono in grado di ripagare il
loro debito».

¥ Dornbusch (1999, p. 3), inoltre, non ritiene che il FMI possa svolgere efficace-
mente tale ruolo: «Il FMI & assolutamente incapace di esercitare la disciplina propria di
un prestatore di ultima istanza. 1l FMI é totalmente politico, dominato dalle conve-
nienze dei paesi membri, in particolare degli USA. Il FMI non soltanto non riesce a
prevenire le crisi, non riesce neanche a vederle avvicinarsi!».
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5. Osservazioni conclusive

Alcuni recenti articoli sulla crisi asiatica si soffermano esclusivamente
su spiegazioni basate sulle divergenze nei fondamentali. Un attacco
speculativo, tuttavia, pud anche avere luogo sia a causa di una modifi-
cazione endogena delle aspettative risultante dall’interazione strategica
fra settore privato (i cui agenti riescono a coordinare le proprie azioni)
e autorita pubblica, che a causa di animal spirits e sunspots, non spiega-
bili in termini razionali o di “fondamentali”. Tali caratteristiche sono
presenti nei modelli con “clausola d’uscita”, soprattutto se vengono
rimosse le assunzioni relative alla determinabilita univoca di g, di q ‘e
di € (g g°). In un tale modello dunque, le aspettative assumono un
ruolo preminente rispetto a quello svolto dai fondamentali.

Il rilevare I'importanza delle aspettative del settore privato ha
forti implicazioni di politica economica: prescrizioni radicalmente di-
verse, in particolare circa I'imposizione di tasse sulle transazioni f-
nanziarie e circa la presenza di un prestatore di ultima istanza, risulta-
no dall’osservare che una crisi possa essere causata, oltre che da shock
che colpiscono i fondamentali (siano essi soft o “puri”), anche da aspet-
tative autorealizzantisi o da sunspots.
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